













Les  valeurs  comptables  dominantes,  la  nature  de  la  régulation  comptable  et  les  traditions  de 
financement expliquent une offre d’informations caractérisée, en France, par un grand formalisme et 
une propension au secret. Cet article se propose de relier la qualité de l’information diffusée dans les 



















































































Les  pratiques  de  diffusion  des  entreprises  françaises  sont  considérées  comme 
inférieures  à  celle  des  entreprises  anglo‐saxonnes.  Les  études  comparatives  réalisées  par 
Barrett  (1977),  Cooke  et  Wallace  (1989),  Williams  (1992)  ou  Zhou  (1997)  montrent  la 
pérennité de cet état de faits. Les explications avancées sont nombreuses.  
Deux valeurs comptables sont considérées comme fortes en France : l’uniformité et le 








volontaires  et  informations  obligatoires  ne  sont  pas  toujours  complémentaires.  Une 





sur  le  marché  n’ont  pas  favorisé  l’amélioration  de  la  qualité  de  l’information  comptable 
diffusée (Macharzina, 1988). 
 
Les  déterminants  de  l’offre  d’informations  des  entreprises  françaises  ont  déjà  fait 
l’objet d’une étude quantitative pour l’année 1991 (Zhou, 1997). Par rapport à cette étude, 
l’objectif  de  cet  article  est  de  relier  la  qualité  de  l’information  diffusée  dans  les  rapports 
annuels d’un échantillon d’entreprises (mesurée grâce à un indicateur) à des déterminants 
potentiels avancés par la littérature, au cours de la période 1991‐1995. La démarche adoptée 
pour  obtenir  l’indicateur  qui  mesure  la  qualité  de  l’information  diffusée  est  présentée  en 




















































































des  contraintes  de  coût  et  de  temps.  Le  concept  de  qualité  est  donc  défini  par  trois 



























































‐  une  revue  des  études  antérieures  ayant  utilisé  une  liste  d’items  (Benjamin  et  Stanga, 
1977), (Barret, 1977), (Firth, 1978, 1979), (McNally et al., 1982), (Firer et Meth, 1986), 
(Chow  et  Wong‐Boren,  1987),  (Cooke,  1989),  (Gray,  Roberts  et  Gordon,  1991)  par 
exemple ; 
‐  les  travaux  des  Intituts  d’experts  comptables  anglo‐saxons  sur  le  contenu  idéal  d’un 
rapport annuel (Institute of Chartered Accountants of Scotland, 1988), (Arnold J. et al., 
1991), (American Institute of Certified Public Accountants, 1994) ; 
‐  des  interviews  avec  des  analystes  financiers  utilisateurs  de  rapports  annuels  qui  ont 
permis  de  cerner  les  principales  caractéristiques  de  l’information  favorables  ou 
défavorables à la qualité et les informations améliorant la qualité.  
 
En  fonction  de  ces  réactions  et  du  rôle  de  l’information  comptable  qui  est  de 
représenter la réalité – l’absence ou la présence d’items sur certains thèmes ne peut être 
neutre – une formulation négative est adoptée pour certains items. En ceci, cette liste d’items 





  Nombre  
d’items 
Information financière  17    Sincérité  13 
Méthode comptable  10    Valeur  36 
Information segmentée  6    Intelligibilité  6 
Information stratégique et prévisionnelle  4      55 
Information économique  18       



















influence  sur  la  qualité  de  la  diffusion.  Une  telle  échelle  était  rendue  nécessaire  par  la 












































utilisant  le  test  suggéré  par  Oppenheim  (1966),  et  couramment  utilisé  dans  des  études 








concentration  et  le  coefficient  de  symétrie)  montrent  un  consensus  marqué,  parmi  les 
répondants, pour trente‐six items de la liste. 
A partir des réponses obtenues, la pondération de chaque item est alors calculée en 





















valorisé  par  la  pondération  attachée  à  l’item.  Une  lecture  dichotomique  suit  des  règles 




















































































Mecling,  1976).  Pourtant  cette  séparation  est  inévitable.  Dans  les  grandes  entreprises,  la 
complexité de l’activité et de l’organisation favorise l’éparpillement de l’information entre les 
agents. Dès lors, la délégation de la décision est indispensable pour que les décisions soient 
prises  par  les  agents  compétents.  Cette  séparation  entre  gestion  et  contrôle  favorise  les 
comportements opportunistes des agents, en particulier dans les cas où les actionnaires ne 




























































Les  entreprises  peuvent  obtenir  des  ressources  financières  en  augmentant  leurs 
capitaux propres ou en s’endettant. Afin de mieux encadrer le comportement des dirigeants, 

















dans  la  mesure  où  les  différents  emprunts  contractés  par  les  entreprises  ne  sont  pas 









‐  les  commissions  des  opérations  de  bourse  imposent  aux  entreprises  des  obligations 





renforce  les  difficultés  de  l’encadrement  des  actions  des  dirigeants.  La  qualité  de 
l’information diffusée est un moyen de réduire les conflits d’agence. 














































de  la  note  d’opération.  Le  document  de  référence  doit  être  un  moyen  de  renforcer  la 
crédibilité  de  l’information  financière  de  la  société  et  de  faciliter  les  relations  entre 
l’entreprise  et  ses  parties  prenantes  nationales  et  internationales.  La  COB  autorise  les 





























générale,  mentionnées  dans  les  rapports  annuels.  Les  entreprises,  pour  lesquelles  cette 
information faisait défaut, ont été contactées par téléphone. Les résultats antérieurs montrent 





L’incidence  des  performances  sur  la  qualité  de  l’information  est  ambiguë  dans  la 
littérature.  Si  une  optique  concurrentielle  est  adoptée,  les  coûts  de  propriété  potentiels 
s’opposent  à  une  amélioration  de  la  qualité  de  l’information.  A  l’inverse,  si  une  optique 




















































variable  est  le  rapport  du  résultat  d’exploitation  (préféré  au  résultat  net)  sur  le  chiffre 























  Cette  méthode  de  constitution  de  l’échantillon  d’entreprises  s’est  imposée  car  de 
































































par  le  fait  que  les  scores  relatifs  de  qualité  sont  établis  à  partir  de  mesures  ayant  des 
propriétés d’intervalle ou considérées comme telles (Evrard, Pras et Roux, 1993, p.312). 
 
L’équation de régression utilisée est celle ci :  
Yi,t = α0,t + α1,t X1i,t + α2,t X2i,t + α3,t D1i,t + α4,t D2i,t + α5,t X3i,t 
 
Où   Y = score relatif de qualité, 
α = constantes ou paramètres, 
X1 = diffusion du capital, 
X2 = levier  
X3 = performance, 
D1 = rapport annuel document de référence, 
D2 = cotation multiple, 




Tableau 1 : Statistiques descriptives des données quantitatives. 
  1991  1992  1993  1994  1995 
Scores moyens de qualité 
Ecart type 
Scores relatifs moyens de qualité 
Ecart type 





























































Tableau 2 : Cotation domestique
2 - tests de Student.   
Tableau 3 : Cotation multiple - tests de Student. 
  Rapport annuel 





      Entreprises 
cotées à Paris 
Entreprises 
cotées à Paris et 
à l’étranger 
 
  nombre  Score 
relatif 
nombre  Score 
relatif 
p. c. t       nombre  Score 
relatif 
nombre  Score 
relatif 
p. c. t 
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Hypothèse nulle : il n’existe pas de différence entre score relatif moyen de qualité des deux groupes d’entreprises. 
p. c. signifie probabilité critique de l’hypothèse nulle. 
 
Sur l’ensemble de la période, le tableau 11 (en annexe) indique des coefficients de 








Tableau 4 : Résultats des régressions linéaires. 







































































Marge d’exploitation 1991 
Marge d’exploitation 1992 
Marge d’exploitation 1993 
Marge d’exploitation 1994 











































Tableau 5 : Régressions multiples – exercice 1991. 
  Diffusion   Levier  DocRef  CotMult  Marge d’exploitation  Constante 
coefficient  -0.018  -0.026  0.146  0.085  0.084  0.412 
t  -0.454  -0.446  2.522  2.929  0.531  16.387 
p. c. t  0.325  0.328  0.007  0.016  0.2928  0.000 
R²  18.47%           
F  4.146  p. c. F  0.002       
 
Hypothèse  nulle  sur  t :  « la  variable  n’explique  pas  le  score  relatif  de  qualité  de  l’information ».  Hypothèse  nulle  sur  F :  « la 
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Zhou  (1997)  et  ceux  de  notre  étude,  pour  l’exercice  1991,  concordent  sur  le  signe  de  la 
relation et sa significativité. 
 
Tableau 6 : Régressions multiples – exercice 1992. 
  Diffusion   Levier  DocRef  CotMult  Marge d’exploitation  Constante 
coefficient  0.080  -0.034  0.069  0.063  -0.046  0.418 
t  0.206  -0.588  1.391  2.166  -0.270  16.157 
p. c. t  0.419  0.279  0.084  0.016  0.394  0.000 
R²  10.82%           
F  2.283  p. c. F  0.053       
 
Les coefficients de régression obtenus par les variables « document de référence » et 






Tableau 7 : Régressions multiples – exercice 1993. 
  Diffusion   Levier  DocRef  CotMult  Marge d’exploitation  Constante 
coefficient  0.012  0.056  0.077  0.058  -0.039  0.404 
t  0.331  1.066  2.085  2.229  -0.259  17.050 
p. c. t  0.371  0.145  0.019  0.014  0.398  0.000 
R²  15.59%           
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Tableau 8 : Régressions multiples – exercice 1994. 
  Diffusion   Levier  DocRef  CotMult  Marge d’exploitation  Constante 
coefficient  0.016  0.046  0.080  0.041  0.120  0.402 
t  0.460  1.017  2.800  1.532  0.754  17.128 
p. c. t  0.323  0.156  0.03  0.064  0.226  0.000 
R²  18.08%           
F  4.151  p. c. F  0.002       
 
Tableau 9 : Régressions multiples – exercice 1995. 
  Diffusion   Levier  DocRef  CotMult  Marge d’exploitation  Constante 
coefficient  0.031  0.101  0.049  0.066  -0.001  0.404 
t  0.874  1.809  2.195  2.602  -0.021  18.880 
p. c. t  0.192  0.037  0.015  0.005  0.492  0.000 
R²  22.13%           













le  sens,  encore  une  fois,  d’une  attention  tournée  principalement  vers  le  respect  des 
obligations. 
Or,  ces  obligations  ayant  pour  objectif  de  réduire  le  conflit  d’agence  en  palliant 















cherché  à  développer  le  marché  financier  en  standardisant  les  obligations  de  diffusion 
d’informations et en reconnaissant les standards et pratiques anglo‐saxons afin d’attirer les 
entreprises  étrangères.  Ces  efforts  ont  contribué  à  améliorer  la  qualité  de  la  diffusion 
d’informations des entreprises (Tondkar et al., 1989), (Standish, 1991). 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pratiques  internationales  de  diffusion  orientées  par  les  entreprises  anglo‐saxonnes  ou  la 
volonté  de  modifier,  à  moyen  terme,  le  mix  et  la  nationalité  de  l’actionnariat  peuvent 
expliquer l’importance croissante de la variable diffusion du capital.  
De la même façon, les pressions des créanciers sont de plus en plus prises en compte 
par  les  entreprises  de  l’échantillon.  Cette  attitude  rapproche  la  pratique  française  de  la 
pratique britannique (Zhou, 1997). Il est possible de voir dans ces résultats les conséquences 




(Healy  et  Palepu,  1993)  et  concorde  avec  les  valeurs  culturelles  françaises.  La  relation 
négative, qui prévaut entre 1991 et 1992, se justifie par la protection donnée par les contrats 















financement  ainsi  que  l’adoption  de  pratiques  et  de  normes  de  diffusion  internationales 
concourent  à  affaiblir  la  prégnance  des  valeurs  culturelles  et  des  valeurs  comptables 
nationales (Saudagaran et Meek, 1997) qui ne concernent plus que les petites et moyennes 
entreprises. Cette évolution est fondamentale si la France veut se doter d’un marché financier 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Afin de vérifier cette caractérisation de la diffusion d’informations par les entreprises 
françaises, cet article a tenté de relier le niveau de la qualité de l’information diffusée à des 















place  à  une  transparence  plus  anglo‐saxonne.  La  tendance  révélée  par  ces  résultats  est 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Les  résultats  et  leurs  interprétations  ouvrent  plusieurs  voies  de  recherche 
intéressantes. En particulier, les interprétations suggèrent que l’attention croissante accordée 
aux actionnaires et aux créanciers peut découler d’une stratégie de modification du mix de 
l’actionnariat  et  des  sources  de  financement.  La  proportion  d’investisseurs  internationaux 
dans le capital des entreprises françaises (sur laquelle il existe encore peu d’informations), 
une  distinction  approfondie  entre  endettement  bancaire  et  endettement  sur  le  marché 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La liste d’items pondérée 
 
Item n°  Intitulé de l’item  Pondération 
1  Exposé des métier(s), marchés, produits ou services offerts et principaux sites d’exploitation du groupe.  2.098 
2  Principaux actionnaires de l’entreprise (pourcentage du capital et droits de vote détenus).  2.459 




4  Position compétitive du groupe sur ses marchés (parts de marché, taux de croissance, atouts quantitatifs et 
qualitatifs par rapport à la concurrence). 
 
2.450 
5  Présentation des principaux concurrents (rentabilité, parts de marché, croissance).  1.921 
6  Succès et échecs commerciaux du groupe (contrats, carnet de commandes, produits nouveaux).  2.138 
7  Présentation des actions d’amélioration des produits au niveau de la sécurité, des risques de pollution.  0.459 
8  Frais de recherche et développement engagés (globaux, segmentés, partie autofinancée).  1.838 
9  Description des axes de recherche et développement.  1.763 
10  Résultats obtenus (succès ou échecs) sur les projets de R&D mis en œuvre.  1.635 
11  Informations sur des facteurs économiques, sociaux ou politiques ayant influencé les performances.  1.350 
12  Politique financière du groupe au cours des derniers exercices.  1.702 
13  Voies de financement de l’activité privilégiées dans le futur.  1.706 
14  Informations sur les effectifs et leur évolution.  1.905 




16  Présentation  des  actions  menées  pour  l’insertion  et  l’emploi  des  minorités,  des  jeunes  des  femmes  et  des 
handicapés sur le territoire national et à l’étranger. 
 
-0.659 
17  Présentation des actions pour la protection de l’environnement, maîtrise de l’énergie et de leurs impacts.  0.235 
18  Présentation  purement  qualitative  et  descriptive  des  divers  éléments  permettant  d’apprécier  la  continuité 
temporelle du groupe (absence d’évaluation économique et financière). 
 
-0.646 
19  Perspectives du groupe et orientations stratégiques (produits, marchés, choix de développement).  2.400 
20  Objectifs chiffrés fixés (rentabilité, croissance du CA, parts de marché, ...).  2.224 
21  Prévisions du chiffre d’affaires et du résultat d’exploitation futurs.  1.953 
22  Explications des variations entre prévisions précédentes et réalisations.  2.024 








25  Historique de l’information segmentée sur trois exercices au moins.  1.987 
26  Modification des méthodes de segmentation d’un exercice à l'autre (définition des métiers et/ou des zones 
géographiques) accompagnée de disparition d’information. 
 
-1.435 
27  Modification des méthodes de segmentation d’un exercice à l'autre (définition des métiers et/ou des zones 
géographiques) accompagnée d’une augmentation d’information. 
 
0.651 
28  Absence d’information segmentée par secteurs d’activité et secteurs géographiques.  -2.241 
29  Indication du référentiel national (Plan Comptable Général ou professionnel, loi du 3/01/1985 sur les comptes 
consolidés) ou international (IASC, FASB, ASB) utilisé. 
 
1.753 
30  Utilisation d’un référentiel comptable combiné (référentiel international et national) sans préciser les principes 
et méthodes retenues considérées comme conformes à ces deux référentiels. 
 
-1.518 
31  Rappel des principes et méthodes comptables utilisés.  1.847 
32  Détail des entrées et des sorties du périmètre de consolidation.  2.470 
33  Exposé des méthodes de consolidation retenues ou des changements de méthode de consolidation opérés pour 
chaque entreprise consolidée. 
 
1.964 
34  Valorisation, en terme de situation nette, CA et résultats, des conséquences des modifications du périmètre de 
consolidation et des changements de méthode de consolidation éventuels (par entreprise). 
 
2.532 
35  Explications et valorisations des conséquences des changements de méthode éventuels.  2.471 
36  Chiffres pro-forma sur trois exercices lors de changements de méthodes comptables.  2.470 
37  Absence de documents pro-forma sur deux exercices au moins lors de changements de méthodes.  -2.224 




39  Détails de la composition et des mouvements des actifs immobilisés.  1.625 
40  Informations relatives aux investissements corporels et incorporels réalisés au cours de l’exercice.  2.325 
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42  Informations relatives aux variations des capitaux propres.  1.650 
43  Informations  sur  les  actions  futures  à  créer  par  droits  de  souscription  ou  conversion  d'obligations,  par 
modification du nombre d’actions (division, attribution d’actions gratuites). 
 
2.294 
44  Informations relatives aux dettes financières (catégories d’emprunts, échéancier, taux d’intérêt, garanties).  2.238 
45  Informations relatives au compte Créances Clients (échéancier, montant des eene).  1.329 
46  Informations relatives aux engagements financiers et des instruments financiers.  1.911 
47  Tableau de financement de l’exercice.  2.788 
48  Tableau des flux de trésorerie.  2.525 
49  Présentation de l’EBE, de la VA et du résultat d’exploitation.  2.118 
50  Absence de détail des charges d’exploitation.  -2.217 
51  Capacité d’autofinancement ou marge brute d’autofinancement dégagée au cours de l’exercice.  2.565 
52  Biais dans l’échelle et les chiffres choisis pour les graphiques.  -1.037 
53  Non-homogénéité entre certains chiffres (chiffres clefs des tableaux récapitulatifs, informations segmentées) et 
les chiffres des documents financiers (bilan et compte de résultats). 
 
-1.988 
54  Absence d’indication sur les méthodes de calcul des données d'appréciation (dividende et résultat par action, 
taux de rendement des actions, ratios financiers, agrégats nets). 
 
-0.888 
55  Commentaires stéréotypés d’un exercice à l’autre.  -1.000 
 
 
Détermination des scores d’indice : exemple des rapports annuels du groupe Peugeot. 
 
Point attribué lors de la lecture dichotomique    Point valorisé par la pondération de l’item 
Item n°  1991  1992  1993  1994  1995  valeur  1991  1992  1993  1994  1995 
1  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  2.098  2.10  2.10  2.10  2.10  2.10 
2  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  2.459  2.46  2.46  2.46  2.46  2.46 
3  0.67  0.67  0.67  0.67  0.67  0.950  0.63  0.63  0.63  0.63  0.63 
4  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  2.450  2.45  2.45  2.45  2.45  2.45 
5  0.67  0.67  0.67  0.67  0.67  1.921  1.28  1.28  1.28  1.28  1.28 
6  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  2.138  2.14  2.14  2.14  2.14  2.14 
7  1.00  1.00  0.00  0.00  0.00  0.459  0.46  0.46  0.00  0.00  0.00 
8  0.33  0.33  0.33  0.33  0.33  1.838  0.61  0.61  0.61  0.61  0.61 
9  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.763  1.76  1.76  1.76  1.76  1.76 
10  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.635  1.64  1.64  1.64  1.64  1.64 
11  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.350  1.35  1.35  1.35  1.35  1.35 
12  0.00  0.00  0.00  1.00  0.00  1.702  0.00  0.00  0.00  1.70  0.00 
13  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  1.706  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
14  0.50  0.50  0.50  0.50  0.50  1.905  0.95  0.95  0.95  0.95  0.95 
15  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.388  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
16  0.00  0.00  0.00  0.00  1.00  -0.659  0.00  0.00  0.00  0.00  -0.66 
17  0.50  0.50  0.00  0.00  0.00  0.235  0.12  0.12  0.00  0.00  0.00 
18  0.25  0.25  0.00  0.00  0.00  -0.646  -0.16  -0.16  0.00  0.00  0.00 
19  0.50  1.00  0.50  0.50  1.00  2.400  1.20  2.40  1.20  1.20  2.40 
20  0.00  0.00  0.00  1.00  1.00  2.224  0.00  0.00  0.00  2.22  2.22 
21  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  1.953  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
22  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2.024  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
23  0.80  0.80  0.80  0.80  0.80  2.795  2.24  2.24  2.24  2.24  2.24 
24  0.60  0.60  0.60  0.60  0.60  2.600  1.56  1.56  1.56  1.56  1.56 
25  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  1.987  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
26  -  0.00  0.00  0.00  0.00  -1.435  -  0.00  0.00  0.00  0.00 
27  -  0.00  0.00  0.00  0.00  0.651  -  0.00  0.00  0.00  0.00 
28  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  -2.241  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
29  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.753  1.75  1.75  1.75  1.75  1.75 
30  -  -  -  -  -  -1.518  -  -  -  -  - 
31  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.847  1.85  1.85  1.85  1.85  1.85 
32  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  2.470  2.47  2.47  2.47  2.47  2.47 
33  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.964  1.96  1.96  1.96  1.96  1.96 
34  0.17  0.17  0.17  0.17  0.17  2.532  0.42  0.42  0.42  0.42  0.42 
35  -  1.00  -  -  -  2.471  -  2.47  -  -  - 
36  -  0.00  -  -  -  2.470  -  0.00  -  -  - 
37  -  1.00  -  -  -  -2.224  -  -2.22  -  -  - 
38  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  1.699  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
39  0.50  0.50  0.50  0.50  0.50  1.625  0.81  0.81  0.81  0.81  0.81 
40  0.50  0.50  0.50  0.50  0.50  2.325  1.16  1.16  1.16  1.16  1.16 
41  0.50  0.50  0.50  1.00  1.00  2.459  1.23  1.23  1.23  2.46  2.46 
42  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  1.650  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
43  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  2.294  2.29  2.29  2.29  2.29  2.29 








































0  21 
45  0.50  0.50  0.50  0.50  0.50  1.329  0.66  0.66  0.66  0.66  0.66 
46  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.911  1.91  1.91  1.91  1.91  1.91 
47  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  2.788  2.79  2.79  2.79  2.79  2.79 
48  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2.525  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
49  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2.118  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
50  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  -2.217  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
51  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  2.565  2.56  2.56  2.56  2.56  2.56 
52  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  -1.037  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
53  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  -1.988  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
54  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  -0.888  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
55  -  0.00  0.00  0.00  0.00  -1.000  -  0.00  0.00  0.00  0.00 
Score de diffusion réel  45.783  47.230  45.368  50.088  48.927 
Score de diffusion théorique  79.067  84.658  79.718  79.718  79.718 
Score relatif de qualité  0.579  0.558  0.569  0.628  0.614 
 
 
Tableau 10 : Echantillon étudié et indices de qualité. 
  1991  1992  1993  1994  1995 
Air Liquide  0,391  0,413  0,413  0,424  0,403 
Alcatel-Alsthom  0,510  0,523  0,410  0,471  0,534 
André  0,413  0,439  0,435  0,467  0,493 
Application des gaz  0,336  0,355  0,353  0,381  0,339 
Arbel  0,389  0,464  0,456  0,442  0,504 
Bertrand Faure  0,442  0,490  0,510  0,507  0,502 
Bic  0,328  0,300  0,300  0,373  0,407 
Bis  0,272  0,287  0,273  0,234  0,293 
Boiron  0,414  0,411  0,407  0,424  0,524 
Bolloré  0,389  0,452  0,606  0,599  0,650 
Bongrain  0,346  0,346  0,359  0,353  0,347 
Bouygues  0,584  0,568  0,585  0,551  0,536 
BP France  0,416  0,451  0,486  0,404  0,452 
Cap Gémini Sogeti  0,382  0,420  0,413  0,418  0,428 
Carrefour  0,340  0,350  0,354  0,380  0,356 
Cascades  0,384  0,394  0,334  0,418  0,312 
Casino  0,334  0,369  0,402  0,415  0,473 
CFPI  0,530  0,452  0,470  0,541  0,574 
Cgea  0,464  0,510  0,520  0,510  0,500 
Chargeurs  0,355  0,370  0,331  0,333  0,335 
Christofle  0,361  0,353  0,354  0,394  0,497 
Cnim  0,327  0,324  0,402  0,422  0,466 
Cofigeo  0,404  0,459  0,450  0,419  0,334 
Cogifer  0,442  0,489  0,424  0,433  0,499 
Colas  0,504  0,517  0,523  0,556  0,552 
Crometal  0,270  0,350  0,359  0,375  0,440 
Damart  0,441  0,484  0,428  0,520  0,531 
Danone  0,433  0,437  0,459  0,448  0,479 
Dassault Electronique  0,421  0,416  0,428  0,406  0,473 
Dauphin  0,490  0,465  0,516  0,478  0,505 
De Dietrich  0,420  0,418  0,423  0,463  0,422 
Degremont  0,348  0,453  0,498  0,530  0,522 
Devanlay  0,400  0,411  0,369  0,430  0,418 
Deveaux  0,313  0,341  0,352  0,336  0,357 
Docks de France  0,418  0,369  0,386  0,403  0,448 
Dolisos  0,460  0,450  0,418  0,542  0,488 
Ducros Services Rapides  0,490  0,476  0,481  0,482  0,517 
Dynaction  0,310  0,305  0,347  0,340  0,403 
Ecia  0,352  0,359  0,339  0,390  0,427 
Elf  0,445  0,441  0,449  0,414  0,529 
Emin  0,316  0,290  0,465  0,495  0,549 
Eridania  0,498  0,442  0,496  0,530  0,548 
Essilor  0,413  0,513  0,522  0,575  0,572 
Esso  0,404  0,411  0,438  0,460  0,448 
Europe 1  0,247  0,234  0,246  0,309  0,274 
Financière de l’Atlantique  0,395  0,410  0,416  0,432  0,441 
Fives Lille  0,396  0,375  0,445  0,531  0,526 
Galeries Lafayette  0,363  0,356  0,336  0,348  0,366 
Gevelot  0,438  0,471  0,496  0,460  0,475 
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Go Sport  0,378  0,359  0,421  0,439  0,420 
Guyenne  0,364  0,377  0,377  0,359  0,388 
Hotels & Casinos Deauville  0,455  0,457  0,485  0,448  0,419 
Imetal  0,461  0,461  0,444  0,489  0,496 
Ims  0,355  0,306  0,320  0,320  0,322 
Jean Lefebvre  0,400  0,434  0,464  0,481  0,459 
La Rochette  0,486  0,432  0,480  0,457  0,502 
Labinal  0,540  0,543  0,548  0,559  0,566 
LBD  0,278  0,268  0,438  0,421  0,494 
Legrand  0,217  0,189  0,255  0,327  0,352 
LVMH  0,520  0,454  0,468  0,482  0,519 
Lyonnaise des eaux  0,484  0,538  0,591  0,577  0,657 
Manitou  0,347  0,373  0,413  0,369  0,437 
Manoukian  0,176  0,244  0,406  0,401  0,433 
Marie Brizard  0,356  0,441  0,455  0,455  0,455 
Métrologie  0,459  0,507  0,420  0,258  0,303 
Moulinex  0,434  0,373  0,428  0,383  0,442 
Nissan France  0,496  0,408  0,489  0,498  0,472 
Nord-Est  0,488  0,448  0,523  0,480  0,503 
NSC  0,390  0,422  0,403  0,451  0,434 
Onet  0,328  0,303  0,353  0,359  0,375 
Pasquier   0,269  0,226  0,254  0,236  0,277 
Pernod Ricard  0,484  0,434  0,393  0,437  0,497 
Peugeot  0,579  0,558  0,569  0,628  0,614 
Pochet  0,501  0,488  0,433  0,464  0,450 
Primagaz  0,494  0,499  0,511  0,491  0,534 
Rexel  0,422  0,430  0,399  0,407  0,418 
Rhône Poulenc  0,429  0,536  0,532  0,553  0,543 
Roquefort  0,308  0,336  0,332  0,303  0,259 
Rougier  0,434  0,415  0,429  0,478  0,502 
Roussel Uclaf  0,631  0,574  0,555  0,554  0,579 
Sagem  0,514  0,499  0,497  0,489  0,481 
Saint Gobain  0,592  0,568  0,607  0,587  0,576 
Saint Louis  0,448  0,475  0,489  0,515  0,518 
Salomon  0,454  0,431  0,381  0,394  0,491 
Saupiquet  0,460  0,464  0,472  0,477  0,426 
Schaeffer  0,370  0,277  0,262  0,256  0,301 
Schneider  0,534  0,516  0,478  0,435  0,412 
SEP  0,348  0,430  0,452  0,376  0,375 
Sidergie  0,397  0,401  0,421  0,407  0,416 
Sligos  0,422  0,462  0,436  0,487  0,410 
Sodexho  0,419  0,429  0,381  0,436  0,394 
Sommer  0,515  0,534  0,564  0,535  0,520 
Taittinger  0,399  0,379  0,404  0,403  0,441 
TF 1  0,417  0,439  0,426  0,466  0,442 
Valeo  0,488  0,419  0,484  0,458  0,485 
Vallourec  0,537  0,464  0,465  0,451  0,461 
Vev  0,287  0,288  0,324  0,345  0,381 
Virbac  0,372  0,379  0,520  0,387  0,430 
Zodiac  0,482  0,487  0,453  0,476  0,502 
 
 
Tableau 11 : Coefficients de corrélation. 
1991       
       
Diffusion du capital  1.000     
Levier  -0.057  1.000   
Marge d’exploitation  0.132  -0.019  1.000 
  Diffusion  Levier  Marge d’exploitation 
 
1992       
       
Diffusion du capital  1.000     
Levier  -0.070  1.000   
Marge d’exploitation  0.116  -0.176  1.000 
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1993       
       
Diffusion du capital  1.000     
Levier  -0.104  1.000   
Marge d’exploitation  0.139  -0.032  1.000 
  Diffusion  Levier  Marge d’exploitation 
 
1994       
       
Diffusion du capital  1.000     
Levier  -0.121  1.000   
Marge d’exploitation  0.081  -0.142  1.000 
  Diffusion  Levier  Marge d’exploitation 
 
1995       
       
Diffusion du capital  1.000     
Levier  -0.098  1.000   
Marge d’exploitation  0.074  -0.122  1.000 
  Diffusion  Levier  Marge d’exploitation 
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